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ABSRACT 
 
Numerous empirical studies in the finance field have tested many theories for firms’ capital 
structure. The pecking order theory and the trade-off theory of capital structure is among the most 
influential theories of firms’ capital structure. The trade-off theory predicts optimal capital structure, 
while the pecking order theory does not predict an optimal capital structure. According to pecking order 
theory, the order of financial sources used is the source of internal funds from profits, short-term 
securities, debt, preferred stock and common stock last. The main objective of this study is to 
econometrically test whether the listed companies in Indonesian Stock Exchange follow the pecking order 
theory or the trade-off theory. Samples in this study are public companies listed during 2009-2010. The 
research questions are tested by running regression models. The empirical result of this study shows that 
the pecking order theory is not supported, while the trade-off theory is supported. This suggests that the 
capital structure of listed companies in Indonesian Stock Exchange is financed based on optimal capital 
structure, not by the order financial resources. 
 




Sejumlah studi empiris di bidang keuangan telah menguji banyak teori untuk struktur modal 
perusahaan. Teori pecking order dan teori trade-off dari struktur modal adalah salah satu teori yang 
paling berpengaruh dari struktur modal perusahaan. Teori trade-off memprediksi struktur modal yang 
optimal, sedangkan teori pecking order tidak. Menurut teori hierarki, urutan sumber keuangan yang 
digunakan adalah sumber dana internal dari keuntungan, sekuritas jangka pendek, utang, saham 
preferen dan sisa saham biasa. Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk menguji secara 
ekonometris apakah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengikuti teori pecking order 
atau teori trade-off. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan publik yang terdaftar selama tahun 
2009-2010. Pertanyaan penelitian diuji dengan menjalankan model regresi. Hasil empiris dari studi ini 
menunjukkan bahwa teori pecking order tidak didukung, sedangkan teori trade-off didukung. Hal ini 
menunjukkan bahwa struktur modal perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dibiayai 
berdasarkan pada struktur modal yang optimal, bukan oleh sumber daya tatanan keuangan. 
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